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}) Datenverarboltungssystem fur den Wertpaplerhandol 

EFne Datenverarbeltungselnriehtung hart einen eutomati- 
slerten geordneten Marktfilr aln eder mahrera Wertpsplere 
in Gang. Das System ruft die beaten gOKIgen Geld- und 
Brlsf kursavon elner entfernten Datenbank ab, die mlt aimt- 
llchen Institutionen und anderen, die fOr die entsprechenden 
Wertpapiere einen geordneten Markt In Gang halten, zu- 
sammenarbeitet. Oem System wird Information zugefQhrt, 
die Jade von olnem Kunden gewQnschte Wertpaplerkauf- 
biw. -verkaufsorder kennzeichnet Die Order wird uir Aus- 
fuhrung qualifizien dureh Vergleieh ihrer Charakteristika mit 
vorbestimmten gespelcherten Psrametem. Oiase umfassen 
die guhigen Geld- und Briefkuree. die fir KundenkSufe oder 
-verkSufe varfdgbare Bestandsmenge sowle den Hdchstum- 
fang einer Elnzelorder. Naeh Qualifizlerung wird die Order 
ausgefuhrt, und die entsprechenden Parameter warden ak- 
tualisiert. Das System ermSgncht dam Makler die Besttnds- 



Systam einen Bericht flber die Einzelhelten des ai 

tan Geschfifta an den Kunden sowle en nationals B 

ker u. dgl. Bel elner Andemng der Notlerung fur eln Wertpa- 
pier aktuellalert das System samtflche relevanten Oualifizie- 
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Datenyerarbeitungssystem fur den Wertpapierhandel 



Patentanspruche 

1. Datenverarbeitungssystem fur den Wertpapierhandel mit 
wenigatens einem Wertpapier unter Inganghaltung eines geord- 
neten Markts hierfllr, wobei der Systemanwender als Auf- 
traggeber tatig 1st, 

gek'erinzeichnet durcb 

- Mittel zum Brapfang von GeschSf tsorders von Systemkunden fUr 
wenigatens ein Wertpapier, wobei die GeschSf tsorders Felder 
enthalten, die die zu handelnde Aktie identifizieren, das 
Geschaft als Kundenkauf oder -verkauf kennzeichnen und die 
fiir das Geschaft vorgesehene Anzahl Anteile bezeichnen; - 
Mittel' sun Abrufen und Speichern gfiltiger Geld- und Brief- 
kurse filr das wenigatens eine Wertpapier? 

- Mittel zur Eingabe und Speicherung von Orderqualif izierungs- 
Pararaetern, wobei diese Parameter und die gespeicherten 
Notierungen entscheiden, welche eingegangenen Orders zur 
Ausfiihrung qualifiziert sind; 

- Mittel zur Speicherung von Information, die den Bestand, die 
Kosten und den Gewinn bezUglich dieses wenigstens einen 
Wertpapiers kennzeichnen; 

- Qualifizierungsraittel, die aufgrund der empfangenen 
Geschaftsorders und der gespeicherten Notierungen und Order- 
qualif izierungs-Pararaeter eine GeschSf tsorder zur Ausfuhrung 
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gualifizieren, wenn die empfangenen Geschaftsorderfelder den 
gespeicherten Notierungen und Qualif izierungsparametern 
nicht zuwiderlaufen; 

- Mittel zur Ausfuhrung jeder Geschaftsorder durch die Quali- 
f izierungsmittel; und 

- Aktualisierungsmittel, die nach Ausfuhrung einer Geschafts- 
order den Bestand und wenigstens einen der gespeicherten 
Parameter aktualisieren. 

2. System nach Ansprueh 1, 
gekennzeichnet durch 

Mittel zur Speicherung des Geschafts ohne Ausfuhrung des- 
selben, wenn das verlangte Geschaft nicht innerhalb der vor- 
bestimmten Parameter liegt. 

3. System nach Ansprueh 1, 

dadurch gekennzeichnet, 
daB die Aktualisierungsmittel bei Ausfahrung einer Geschafts- 
order wenigstens entweder die gespeicherten Kosten oder den 
gespeicherten Gewinn aktualisieren. 

4. System nach Ansprueh 1, 

dad u r ch gekennzeichnet, 

daB die gespeicherten Orderqualif izierungs-Parameter die Menge 

des flir einen Kundenkauf sowie die Menge des fur einen Kun- 

denverkauf verfUgbaren wenigstens einen Wertpapiers umfassen, 

und 

dafl das System ferner aufweist Mittel zur Verringerung der fur 
einen Kundenkauf verfligbaren Wertpapiermenge um die Menge 
dieses Wertpapiers in einer Geschaftsorder nach Ausfuhrung 
eines Kundenkaufs sowie 

Mittel zur Verringerung der fur einen Kundenverkauf verfug- 
baren Wertpapiermenge urn die Menge dieses Wertpapiers in einer 
Geschaftsorder nach Ausfiihrung eines Kundenverkaufs . 



5. System nach Ansprueh 4, 

dadurch gekennzeichnet, 
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dafl die. gespeicherten Orderqualif izierungs-Parameter eine 
Hochstmenge des wenigstena einen Wertpapiers, die fiir eine 
einzige Kunden-Geschaf tsorder annehmbar ist, umfassen. 

6. System nach Anspruch 1, 

dadurch gekennzeichnet, 
dafl die Aktualisierungsmittel den gespeicherten Bestand des 
wenigstens einen Wertpapiers um die Menge einer Geschaf tsorder 
nach AusfUhrung elnes Kundenverkaufs erhohen und den gespei- 
cherten Bestand um die Menge einer GeschSftsorder nach Aus- - 
fiihrung eines Kundenkaufs verringern. 

7 . System nach Anspruch. 1 , 

dadilrch gekennzeichnet, 
dafl die Geschaf tsorders ferner Information enthalten, die die 
Order als zura letzten Kurs oder innerhalb spezif izierter Kurs- 
limits aiisfiihrbar kennzeichnet, 

wobei das System ferner Mittel auf weist, die die vorbestimmten 
Kurslimits rait den gespeicherten gUltigen Geld- und Brief- 
kursen vergleichen und entscheiden, ob das Geschaf t ausftibrbar 
ist. 

8. System nach Anspruch 1, 
gekennzeichnet durch 

aittel, die den letzten Bestand des wenigstens einen Wert- 
papiers speichern, und 

Mittel, die den Gewinn einer ausgefubrten Transaktion errech- 
nen und den Bestand relativ zu dem gespeicherten letzten Be- 
stand algebraisch in Richtung auf Null oder auf der Zahlen- 
geraden uber Null hinaus reduzieren. 

9. System nach Anspruch 1, 

dadurch gekennzeichnet, 

dafl die Aktualisierungsraittel die durchschnittlichen Kosten je 
Aktienanteil in dem Bestand aktualisieren. 
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10. System nach Anspruch 1, 
gekennzeichnet durch 

Unterbrechungsmittel, die die Datenverarbeitung bei Auffinden 
einer Geld- oder Briefkursanderung anhalten, 

Mittel zur Aktualisierung der Geld- und Briefkurse bei Empfang 
eines neuen gUltigen Geld- oder Briefkurses fur das wenigstens 
eine Wertpapier, 

Dialogmittel fiir die manuelle Eingabe von aktualisierten 
Orderqualifizierungs-Parametern, und 

Mittel zur erneuten Abarbeitung der nichtausgefiihrten gespei- 
cherten Geschaf tsorders. 

1 1 . System nach Anspruch 1 , 
gekennzeichnet durch 

Mittel zur ubertragung von Information bezuglich ausgeftihrter 
Geschaf te zu weiteren Datenverarbeitungseinrichtungen. 

12. System nach Anspruch 1, 

dadurch gekennzeichnet, 

dafl die Mittel zum Empfang von Geschaf tsorders sowohl Zweig- 

bQro- als auch Drittunternehmen-Orderursprungsmittel (27^ 27.) 

sowie Verbindungsnetze (25, 26) umfassen, die die Orderur- 

sprungsmittel mit dem Makler-Datenverarbeitungssystera ver- 

binden. 
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Datenverarbeitungssystem fur den Wertpapierhandel 



Beschreibung 

Die Erfindung bezieht sich auf ein kommerzielles System, 
insbesondere ein verbessertes , auf Datenverarbeitung basie- 
rendes System zur Realisierung eines automatisierten Markts 
fUr den Handel mit einem Oder raehreren Wertpapieren. Das 
System ruft die besten Geld- und Bclefkurse des Tages ab bzw. 
speichert sie; es qualifiziert Kauf- bzw. Verkauf orders von 
Kunden zur Ausfuhrung; es fiihrt die Orders aus; und es listet 
die Geschaftsdetails fur Kunden und fur nationale Aktienkurs- 
Berichtssysteine auf. Die Einrichtung bestimmt und Qberwacht 
ferner den Aktienbestand und den Gewinn des Handler s/Maklers. 

Es gibt verschiedene Arten des Kaufens oder Verkaufens von 
bzw. des Handels mit Wertpapieren, z. B. mit Stammaktien. 
Abgesehen von privaten Transaktionen zwischen Parteien erfolgt 
der Handel mit Aktien typischerweise an einer nationalen Oder 
regionalen Borse bzw. im Preiverkehr. Sowohl fur den Borsen- 
als auch den Freiverkehrshandel gibt es einen oder mehrere 
Handler/Makler ("amtliche Kursmakler" an der Borse), die die 
Handelswunsche von KSufern und Verkauf ern von Wertpapieren, 
mit denen sie handeln, annehmen und ausfuhren. 
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Die Grundsatze der vorliegenden Erfindung sind gleicberraaflen 
auf den Wertpapierhandel in jedem Markt anwendbar, in dem der 
Makler als Auftraggeber tatig ist, d. h. indent er Kauf orders 
von Kunden ausfiihrt durch Verkauf des Wertpapiers aus seinera 
Bestands-Engagement (Hausse Oder Baisse) oder kauft, uni ein 
Hausse-Engagement zu erhflhen, oder in ErfOllung von Verkauf s- 
orders von Kunden ein Baisse-Engageraent reduziert. Nur ftir die 
Zwecke der Erlauterung wird im vorliegenden Pall als Diskus- 
sionsgrundlage von Freiverkehrsgeschaf ten ausgegangen, da die 
groflte Anzahl Stammaktien auf dieser Grundlage gehandelt wird 
und grofie Broker £ irmen ungehindert einen geordneten Markt fUr 
ausgewahlte frei gehandelte Aktien in Gang halten konnen und 
dies haufig auch tun, wahrend sie in ihren Moglichkeiten zum 
Inganghalten eines geordneten Markts fUr an einer Borse 
notierte Paplere durch Bdrsenbestimmungen eingeschrSnkt sind. 

Aufgabe der vorliegenden Erfindung ist die Bereitstellung 
einer verbesserten Datenverarbeitungseinrichtung, urn far ein 
oder raehrere Wertpaplere einen automatisierten Markt in Gang 
zu halten, insbesondere zur Qualif izierung und Ausftlhrung von 
Orders f iiv Wertpapiergeschafte. Dabei soli ferner eine pro- 
grammgesteuerte Einrichtung zum autoinatisohen Inganghalten 
eines geordneten Markts angegeben werden, die das Wertpapier- 
Engageraent des Maklers iiberwacht und Information binsichtlich 
der Spekulationsgewlnne des Maklers erstellt und ausgibt. 

Die vorstehende Aufgabe wird geraaB der Erfindung gelost durch 
eine spezielle, auf Datenverarbeitung basierende- Einrichtung, 
die einen geordneten Markt fur ein oder mehrere Wertpapiere in 
Gang halt. Die Einrichtung ruft die besten momentanen Geld-und 
Briefkurse von einer entfernten Datenbank ab, die fQr eine 
Gesamtkeit von Institutionen oder andere, die fur die entspre- 
chenden Wertpapiere einen geordneten Markt in Gang halten, zur 
Ver fug ung stent. Der Einrichtung wird Information, die fur 
jede von einem Kunden verlangte Wertpapierkauf- bzw. -verkauf- 
order charakteristisch ist, zugefUhrt. Die Order wird durch 
Vergleich ihrer spezif ischen Inhaltsfelder mit vorbestimraten 
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gespeicherten Parametern zur AuafUhrung qualif iziert. Die 
gespeicherten Parameter umfassen z. B. die giiltigen Tagesgeld- 
und -briefkurse, die Aktienraenge , die fur Kundenkaufe bzw. 
Kundenverkaufe zur Verftigung steht,' sowie den maximalen an- 
nehinbaren Urafang von Einzelorders . 

Wenn die Order qualif iziert ist, wird aie ausgefiihrt, und die 
entsprechenden gespeicherten Parameter werden aktualisiert. 
Die Einrichtung liefert eine Bestands- bzw. Engagementkontrol- 
le sowie Gewinnbuchfuhrung fQr den Makler. SchlieBlich liatet 
die Einrichtung die Einzelheiten des ausgefiihrten Geschafta 
fUr den Kunden sowie fUr nationale Aktienkurs-Berichtssysteme 
auf . Bei einer Anderung des notierten Kursea fUr ein Wertpa- 
pier aktualisiert die Einrichtung alle relevanten Orderquali- 
fizierungs-Parameter. 

Anhand der Zeichnung wird die Erfindung beiapielaweise nHher 
erlautert. Es zeigen: 

Pig. 1 das Blookschaltbild der Einrichtung nach der 
. Erfindung zur Durchflihrung der Wertpapierge- 
schafte; 

Fig. 2 ein Ablaufdiagramm, das die Datenverarbeitung fur 
die Qualifizierung einer Order zur Ausftihrung 
derselben verdeutlicht; 

Fig. 3 ein Ablaufdiagramm, das die Datenverarbeitung fur 

die Ausfiihrung und Abrechnung einer Order zeigt; 
Fig . 4 und 

Fig. 4A Ablaufdiagramme, die die Datenverarbeitung fUr 
die Aktualisierung des Bestands und des Gewinns 
verdeutlichen; und 



Fig. 5 



ein Ablaufdiagramm, das die Datenverarbeitung bei 
einer Anderung des Kurses eines Wertpapiers im 
Freiverkehr zeigt. 
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Ira vorliegenden Zusaromenhang beziehen sich die Ausdrticke 
"kaufen" und "verkaufen" auf Kundenkaufe und -verkaufe. Es 1st 
zu beachten,. dafl beim Kauf von Aktien durch einen Kunden der 
Makler Aktien aus seinem Engagement verkauft, wobei er entwe- 
der ein Hausse-Engagement vermindert, ein Baisse-Engagement 
erhoht oder. beides tut, wenn die Anzahl Anteile, die an den 
Kunden verkauft wird, das ursprUngliche Hausse-Bngagement 
Ubersteigt. Wenh ein Kunde Aktien verkauft, fugt der Makler 
seinem Engagement Aktien hinzu und/oder verringert ein Baisse- 
Engagement in diesem Wertpapier. 

Das System 1st mit irgendeiner digitalen Datenverarbeitungs- 
einrichtung realisierbar , die dem Paehmann an sich bekannt 
ist,.z. B. mit jedem geraeinsamen Bus-System, das einen digi- 
talen Prozessor, manuelle Dateneingabe-Terminals, einen Oder 
mehrere Speicher (von denen einer das Steuerprogramm enthalt) 
sowie Ausgabesignalgerate wie einen Bildechirm und einen 
Drucker urafaflt.Das System kann in irgendeiner an sich bekann- 
ten Prograraraiersprache codiert sein. Die Prozeflvariablen 
kfinnen irgendeine Form aufweieen, die den BeschrSnkungen der 
jeweils verwendeten Sprache entspricht, und die nachstehend 
angefUhrten Variablen sind nur beispielsweise angegeben. 

Beira Betrieb einer beispielhaf ten Einrichtung konnen die nach- 
stehend angefUhrten Prozeflvariablen verwendet werden: 

Variable Funktionsbeschreibunq 

Order-Variable 



STK 



Ein Orderfeld, das eine spezielle Aktie 
identifiziert, die ein Kunde kaufen oder 
verkaufen raochte. 



N0SH 



Anzahl der in einer Transaktion befindli- 
chen Aktien STK. 



CUSTID 
B/S 

PR/M 

SP 
0RN 

0RIGID 

Marktgeschafts- 
kriterien 

BSTB(STK) 
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Kunden-^dentif izierung . 

Kauf/Verkauf-Bit, das angibt, ob der Kunde 
Wertpapiere STK kaufen oder verkaufen will. 



Ein Ordervariablen-Feld, das einen Kunden- 
preis fUr eine limitierte Order (Niedrigst- 
preis fur einen Wertpapierverkauf oder 
Hochstpreis, der fur einen Kauf bezahlt 
wird) enthalt - oder ein Code, der einen 
Bestensauftrag bezeichnet, wobei der Kunde 
den momentanen letzten Kurs akzeptiert. 

. Feld fur apezielle Anweisungen (z. B. spe- 
zielle Provisionsatruktur od. dgl.). 

Ordernuramer {iiblicherweise sequentiell) . 

■Herkunftskennzelchnung der Transaktion 
(z. B. ein Zweigbiiro oder angestellter Ver- 
treter) . 



Bester Geldkurs fur die Aktien STK entspre- 
chend Abruf von NASDAQ, d. h. der Hochst- 
preis, den irgendein Nakler fur die Aktien 
bezahlen will. Dies ist eine indexierte 
Variable oder ein Datenfeld rait einem Ele- 
ment fur jedes wertpapier, mit dem der 
Systemanwender arbeitet. Die nachfolgenden 
iibrigen Datenfelder sind gleicherraaBen mit 
STK indexiert. 
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BSTA(STK) 



Bester Briefkurs fur die Aktien STK entspre- 
chend NASDAQ, d. h. der niedrigste Kurs, zu 
dem ein Makler die Aktien STK verkaufen 

win. 



SSZ(STK) 



Kaufumfang, also die Anzahl Anteile jeder 
Aktie (des Datenfeld-Index STK), der zu 
einem bestimmten Kurs vom Systemanwender fur 
Kundenkaufe verfiigbar ist. 

Die Anzahl Anteile jeder Aktie STK, die der 
Makler aus KundenverkMufen zu einem bestimm- 
ten Kurs annimmt (ein Verkaufsumf ang-Daten- 
feld). 



0RSZ{STK> 



Der hochste akzeptable Orderumf ang , den der 
Systemanwender fUr die Aktie STK akzep- 
tiert. " 



Rentabilitats- 

variable 

AVCST(STK) 

PpJS(STK) 



Durchschnittskosten der Aktie STK. 

Der Umfang der Anteile (momentanes Engage- 
ment) jeder Aktie STK, die vom Makler gehal- 
ten wird. P0S(STK) ist bei Hausse-Engage- 
ment positiv und bei Baisse-Engagement 
negativ. 



LP0S(SSTK) Daa vorhergehende (letzte) Engagement des 

Maklers in der Aktie STK vor Ausfuhrung 
eines laufenden Geschafts in STK. 

PR(STK) Bisher vom Systemanwender bei KSufen oder 

Verkaufen der Aktie STK erzielter Gewinn. 
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Pig. 1 zeigt in Gesaratiibersicht ein System zur Realisierung 
des Freiverkehrs- (oder anderen) Aktienraarktsystems nach der 
Erfindung. Zur besseren Erlauterung, jedoch ohne Einschran- 
kung, wird von Freiverkehrsgeschaf ten ausgegangen, und ferner 
wird angenommen, daQ die einen geordneten Markt in Gang hal- 
tende Institution (der Systemanwender) eine Brokerfirma ist. 
Das System umfaflt eine digitale Verbundrecheneinrichtung 10 
rait Prozessor und peripherem Speieher. Die Speicherbestand- 
teile des Prozessors 10 speichern das Systemsteueruhgspro- 
gramm, und ein geeigneter Notizblockspeicher speichert samt- 
liche erforderlichen Bearbeitungsoperanden. Der Digitalrechner 
10 ist Uber eine Ausgangsleitung 12 mit einem Kundenkonten- 
Prozessor 1-3, z. B. dem Rechner der Brokerfirma, gekoppelt, 
der samtliche Kundenkontenauf zeichnungen und -dateien ein- 
schlieBlich Guthaben, Wertpapier-Engagements , Handelsauf zeich- 
nungen der Kunden u. dgl. bearbeitet. Es ist zu beachten, dafl 
die CPU 10 und der Kundenkontenprozessor 13 auch in einer 
einzigen integrierten Recheneinrichtung kombinierbar sind. 

Der Prozessor 10 ist Uber eine Verbindungsleitung 11 mit einem 
HSndlerterminal 15 gekoppelt, das eine Ausgabesignal-Einheit 
wie etwa eine Bildschirmanzeige sowie eine Dateneingabevor- 
richtung wie etwa eine Tastatur aufweist. Das Bandlerterrainal 
15 besteht aus zwei Teilen. Bin Terrainalteil T1 stent mit dem 
Prozessor 10 in Verbindung, und ein Terrainalteil T2 ist Uber 
eine Verbindungsleitung 16 rait dem NASDAQ-System 18 gekoppelt 
(NASDAQ-System = bundesweiter Bandel in Freiverkehrswerten, 
basiert auf einera elektronischen System der National 
Association of Securities Dealers). Das Bandlerterminal 15 
iibermittelt - ebenso wie andere, auf Leitung 17 eingespeiste 
Makler - auf der Verbindungsleitung 16 seine laufenden Geld- 
und Briefkurse fur Aktien, mit denen der Makler handelt. Die 
Terminalteile T1 und T2 kdnnen auch eine integrierte intelli- 
gente Terminal- bzw. Rechnereinhe.it sein oder aus zwei ge- 
trennten Vorrichtungen bestehen, die dem Bindler an der Sta- 
tion 15 zur Verfiigung stehen. 
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Der Prozessor 10 empfangt und speichert den besten (h3chsten) 
Geldkurs ( Verarbeitungsvariable BSTB(STK)) fUr jede Aktie 
(STK) , fQr die ein geordneter Markt in Gang gehal ten wird, und 
den besten (riiedrigsten) Briefkurs BSTA(STK) von dem NASDAQ- 
System 18 uber eine Verbindungaleitung 22. Die besten Geld- 
und Briefkurse entsprechend der Information vom NASDAQ- System 
bilden den sogenannten Insider-Markt fur im Freiverkebr gehan- 
delte Wertpapiere. Der Prozessor 10 teilt dem NASDAQ-System 18 
Uber eine Verbindungsleitung 23 jedes berichtsf'ahige ausge- 
flihrte Geschaft fur verschiedene Informations- und Regulie- 
rungszwecke mit. Die Verbindungsleitung 23 ubermittelt auch 
Geschafte an die Consolidated Tape Authority (CTA) und das 
nationals Marktsyatem (NHS ) der National Association of 
Securities Dealers zur anschliefienden Weiterleitung an die 
Finanzwirtschaft und die 6f fentlichkeit. Die Verbindungslei- 
tung 23 koppelt ferner den Prozessor 10 mit dem Kleinorder- 
Ausfuhrungaaystem (SOBS) und dem rechnergesttftzten Ausflih- 
rungssystera (CAES) der National Association of Securities 
Dealers, wobeidiese beiden Systeme sich an der Ausftihrung 
relativ kleiner Orders beteiligen konnen. 

Ein Eingabe/Ausgabe-Leitungsnetz 25 sorgt fur die Datenver- 
bindung mit den verschiedenen Zweigstellen 27 der Brokerfirroa. 
Das Leitungsnetz 25 erlaubt die Verbindung entweder mit dem 
Angestellten der Zweigstelle fur den Auf tragseingang oder 
direkt mit den angestellten Brokervertretern in jeder Zweig- 
stelle.. Pig. 1 zeigt zwar nur eine Zweig6telle 27^, aber 
selbstverstandlich steht eine Vielzahl Zweigstellen 27 t mit 
dem Prozessor 10 in Datenverbindung . Der Prozessor 10 a tent 
ferner mit dritten FinanzhSusern 29 A (z, B. auch INSTINETJ 
Uber eine doppeltgerichtete Datenverbindungsleitung 26 in 
Verbindung. 

Insgesamt. ist die Einrichtung nach Pig. 1 wie folgt zu charak- 
terisieten: Die gUltigen Kurse (bester Geldkurs, bester Brief- 
kura auf dem Freiverkehrsraarkt) fUr jedes Wertpapier, fiir das 
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der Systemanwender einen geordneten Markt In Gang halt, werden 
uber die Verbindungsleitung 22 vom NASDAQ-System Ubermittelt 
und im Speicher des Prozessors 10 gespeichert. Der Hakler hat 
in jedem Wertpapier, fur das er einen geordneten Markt in Gang 
halt, ein Engagement, und die Einzelheiten dieses Engagements 
befinden sich ebenfalls im Speicher des Verbundprozessors 10. 
Auftrage fur Geschafte mit den relevanten Wertpapieren werden 
auf Echtzeitbasis bei Auftreten zum Prozessor 10 weitergelei- 
tet. Auftrage konnen auf verschiedene Weise einpfangen werden. 
Charakteristisch werden Auftrage z. B. von Brokervertretern 
der Brokerfirma an den Zweigstellen 27 erzeugt und Uber das 
Leitungsnetz 25 zur CPD 10 Ubermittelt. Auftrage werden dem 
Prozessor 10 ferner von dritten Pinanzinstitutionen 29 (z. B. 
anderen Brokerfirmen, direkt von Uber Computer verfUgenden 
Kunden, von Banken od. dgl.) auf der DatenUbertragungsleitung 
26 zugeleitet. Jeder Auftrag umfaflt geeignete Datenf elder, die 
vorstehend umrissen wurden und nachstehend noch im einzelnen 
erlautert werden, wie etwa eine Kennzeichnung des BUros Oder 
des Kunden oder sonstigen Auf traggebers, die Wertpapierkenn- 
zeichnung, Kurseinzelheiten usw. 

Der Prozessor 10 entscheidet zuerst, ob jeder Auftrag ausge- 
fUhrt werden kann, d. h. er "qualif iziert" den Auftrag. Es 
gibt verschiedene GrUnde, weshalb ein Auftrag vom Makler nicht 
ausgefUhrt wird. Z. B. kann der Kunde wUnschen, Wertpapiere 
uber dem momentanen Geldkurs zu verkaufen Oder ein Wertpapier 
unter dem momentanen Briefkurs zu kaufen. Ein Kunde kann den 
Verkauf einer Anzahl Anteile wunschen, die Uber den Umfang 
hinausgeht, den der spezielle Makler entweder insgesarat Oder 
fUr irgendeinen Einzelauf trag annehmen mochte. Nicht ausfUhr- 
bare Auftrage, d. h. nichtqualif izierte Auftrage, werden ent- 
weder im Speicher des Prozessors 10 gespeichert und spater 
ausgefuhrt, wenn sie noch qualif iziert werden (etwa durch eine 
gUnstige Kursanderung eines Wertpapiers, so dafl dann die 
Preislimitierung des Kunden eingehalten werden kann), oder sie 
werden auf den Nachrichtenleitungen 23 oder 26 an andere 
Makler zur potentiellen AusfUhrung weitergeleitet. 
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Angenommen, da0 ein Auftrag ausfilhrbar ist, fiihrt der Prozes- 
sor 10 den Auftrag unter entsprechender Anpassung alier Salden 
aus. Den ausgeftihrten Auftrag charakterisierende Information 
wird dera Rechner 13 f(ir Runden dieser Brokerfirraa zugefilhrt 
Oder der jeweiligen anderen Institution iiber die Verbindungs- 
leitungen 23 oder 26 berichtet. Die Einzelheiten geeigneter 
Tranaaktionen werden ferner an die NASD fur Informationszwecke 
-sowie an die Consolidated Tape Authority usw. weitergegeben 
und konnen zu Eingaben in den Kursanzeiger der Borse in New 
York fiihren. 

Dem NASDAQ-System 18 werden die laufenden Notierungen von 
samtlichen Maklern, die fQr die jeweiligen Wertpapiere einen 
geordneten Markt in Gang halten, auf der Ubertragungsleitung 
16 zugefuhrt. Die Preiverkehrsnotierungen (beste Geld- und 
Briefkurse) werden dera Prozessor 10 des Maklers liber die Ver- 
bindungsleitung 22 mitgeteilt. Nenn Bich die Preiverkehrsno- 
tierung Sndert (eine Xnderung des besten Geld-oder Briefkurses 
eintritt), inforraiert der Prozessor 10 den Handler an der 
Station 15, der dann die Moglichkeit erhSlt, seine Menge oder 
andere raarkt-charakteristische Kriterien neu anzupassen. Nach 
jeder Notierungsanderung werden alle nichtausf uhrbaren Orders,, 
die im Speicher des Prozessors 10 gespeichert sind, erneut 
geprQft, und es wird entschieden, ob sie nunmehr ausfuhrbar 
geworden sind; wenn dies der Pall ist, werden sie ausgeflihrt. 
Die Verarbeitung geht dann in der vorstehend erlSuterten Weise 
welter, ura den Echtzeit-Ordereingang abzuarbeiten. 

Unter Berucksichtigung der vorstebenden Gesaratflbersicht wird 
nunmehr auf Pig. 2 Bezug genommen, die ein Ablaufdiagramra der 
Datenverarbeitung fiir die AusfUhrungs-Qualif izierung einer • 
Order zeigt, die von einera Auf tragsannahme-Angestellten einer. 
Zweigs telle oder einera Brokervertreter 27^ uberraittelt wird. 
Ausgehend vom Startpunkt 50 werden die Datenfelder fUr diese 
als nachste aufgezeichnete Order eingegeben (Block 51). Die 
Order-Datenfelder umfassen die Bezeichnung der Aktie (STK) , 
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die Anzahl Anteile fUr die Transaktion (H0SH), die Kunden- 
identifikatlon (CUSTID) , ein Kauf/Verkauf-Bit (B/S) , die Limi- 
tierung, falls der Kunde eine solche wiinscht, oder andernfalls 
eine Bestensauf trag-Bezeichnung (PR/M), gegebenenf alls spe- 
zielle Anweisungen (SP), eine Ordernumraer (0RN) sowie eine 
Herkunftskennzeichnung (0RIGID) (z. B. Biiro, Borsenvertreter 
oder dritte Institution). 

Der Rechner enthSlt eine Anzahl von gespeicherten Variablen, 
die den Markt filr die Aktie STK, die der Kunde handeln will, 
charakterisieren, und ferner die eigenen Kriterien des Maklers 
fur seine Teilnahme an dem STK-Geschaft. Z. B. speichert der 
Rechner den besten Geldkurs BSTB(STK), den besten Briefkurs 
BSTA(STK), den Kaufumfang BSZ(STK), d. h. die Gesamtmenge 
Anteile von STK, die der Makler an Kunden zum laufenden Kurs 
verkaufen will, den Verkauf sumf ang SSZ(STK) des Maklers, den 
maxiraalen Einzelorderumfang filr die Aktie STK, den der Makler 
akzeptiert 0RSZ(STK), die moraentane Anzahl Aktienanteile STK 
auf Hausse- oder Baisse-Basis im Engagement des Maklers 
P0S(STK) - dabei ist das Hausse-Bngagement positiv und das 
Baisse-Engagement negativ -, die Durchschnittskosten pro 
Anteil AVCST(STK) filr das auf Hausse-oder Baisse-Basis im 
Portefeuille des Maklers befindliche Wertpapier STK, und einen 
laufenden Gewinngesamtbetrag PR(STK) des Maklers fUr das Wert- 
papier STK. Der nachste Block 53 entscheidet, ob die Order- 
Abarbeitung fUr das spezielle Wertpapier STK im normalen auto- 
matischen Preihandelsraodus erfolgt. Wenn nicht (vgl. auch Fig. 
5), zweigt der Programroablauf zu Block 54 ab und speichert die 
Order fur spateren Abruf oder manuelle Ausfuhrung. Der Pro- 
gramroablauf kehrt dann zum Startpunkt 50 zuriick und ruft die 
nachste Order ab. Unter der Annahme der Abarbeitung im norma- 
len automatischen Modus (J-Ausgang der PrUfung 53) geht der 
Programmablauf zur Prufung 55 weiter, wo die Eingangsinforma- 
tion (Order) auf richtigen Erapfang und interne Obereinstimmung 
gepriift wird. Wenn ein Fehler aufgetreten ist, wird eine 
Pehlernachricht erzeugt (Block 56), und der Programmablauf 
kehrt zum Startpunkt 50 fur die Eingabe der nachsten einlau- 
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fenaen Order zuruck. Im Normalfall wird die Order bei der 
Prufung 55 geprilft, und der Programmablauf geht zu Block 67 
weiter, wo entschieden wird, ob die Order eine Freiverkehrs- 
order Oder liraltiert ist (Prufung der PR/tt-Variablen) . 

Wenn die Order keine Freiverkehrsorder ist i sondern zu einera 
void Kunden angegebenen Preis oder besser auszufUhren ist 
(N-Zweig von Prufung 67), geht der Programmablauf zu Block 69, 
der eine Kundenkauforder (B/S=B) von einer Verkauforder 
(B/S=S) unterscheidet. Wenn es sich urn eine Kauforder (J- 
(kaufen)-Zweig von. Pr (if block 69) bandelt, entscheidet Block 
70, ob der Kurs, zu dera die Order auszufUhren ist (Inhalte von 
PH/M) holier als der momentane Briefkurs (BSTA(SXK)) der Aktie 
oder gleich diesem ist. Wenn der Kaufpreis der auszufUhrenden 
Order hdher als der beste Briefkurs ist (J-Zweig von Block 
70), entscheidet Block 72, ob die ftnzahl Anteile N0SH im 
Verkehr. kleiner oder gleich der Anzahl Anteile ist, die vom 
Makler fiir KSufe verfQgbar ist, d. h. kleiner als der Kauf- 
umfang BSZ(STK) . Wenn dies der Pall ist (J-Zweig des Prlif- 
blocks 72), wird die Anzahl Anteile N0SH der Transaktion mit 
der paximalen annehmbaren BinzelordergrdBe 0RSZ(STK) ver- 
glichen (Schritt 90).. Angenonunen, daB dieses letzte Kriteriura 
erfUllt ist (N-Ausgang), wird die Order zur Ausfuhrung quali- 
fiziert, und der Prograramflufl geht zu- Block 92 weiter, wo eine 
das letzte Engagement in der Aktie STK speichernde Variable 
LP0S(STK) gleich P0S(STK) gesetzt wird. Dann geht das 
Programra zur Orderausfuhrung entsprechend Fig. 3 weiter. 

Wenn die in Block 70 und Block 72 ausgefuhrten Kurs- oder 
Kaufurafang-Priifungen negativ sind (N-Zweig), oder wenn die. in 
Block 90 durchgefuhrte Orderumf angprufung ergibt, daB die 
Order zu groB ist (J-Zweig), wird die Order nicht zur Ausfuh- 
rung qualifiziert und nicht ausgefuhrt. Wenn irgendeine dieser 
Bedingungen vorliegt, zweigt der Programmablauf zu Block 86 ab 
und speichert die Order fur eine mSgliche spatere AusfQhrung, 
falls sich die Handelsbedingungen oder die Kriterien des 
Haklers . andern . Ein entsprechender Bericht wird in Block 88 
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iiber das Terminal 15 (Pig. 1) erzeugt, tun die nichtausgef Uhrte 
Order zu charakterisieren. Dann geht der PrograromfluB zum 
Punkt 50 zuriick, um die nachste erapfangene Order abzuarbeiten. 
Der menschliche Geschaftssystera-Kontrolleur, der den Bericht 
erhalt, kann diesen selbstverstandlich ungliltig machen und das 
Geschaft durch Handeingabe oder raanuelle Eingabe ausftihren, 
z. B. durch die Autorisierung von mehr Bestand (Erhohen von 
BSZ(STK)), wenn dieses Kriterium die Orderausfuhrung blockiert 
hat. 

Bei der vorstehenden Erlauterung handelt es sich um eine limi- 
tierte Kauforder. Nachstehend wird unter RQckkehr zu Block 69 
der Programmablauf fur einen Kundenverkauf erlautert. Wenn das 
Kauf/Verkauf-Bit einen Verkauf anzeigt, zweigt der Programm- 
flufl zum Block 82 ab, wo das PH/M-Preislimit mit dem beaten 
Geldkurs verglichen wird (PH/M ^BSTB(STK) ) . Wenn die Antwort 
Ja ist (J-Zweig), wird die Anzahl Anteile N0SB der Order mit 
dem verfugbaren Verkauf sumfang verglichen (N0SH * SSZ(STK) ) . 
Wenn im Verkaufsumfang ausreichend Anteile vorhanden sind 
(J-Zweig), entscheidet Block 90, ob die Anzahl Anteile 
(N0SB) groeer als der hochstzulMssige Binzelorderurofang 
(0RSZ(STK)) ist. Wenn die Anzahl N0SH der Anteile 
0RSZ(STK) nicht libersteigt, sind samtliche Kriterien er- 
flillt, und die Verkauf sorder wird ausgefdhrt. Das Programra 
geht zu Block 92, wo die "letzte" Engagementvariable 
LP0S(STK) gleich P0S(STK) gesetzt wird, und die Ausftlhrung 
der Order geht entsprechend Pig. 3 vor sich. Wenn eine der 
Kurs- oder Verkauf suraf ang-Prtif ungen in den Blocken 82 oder 90 
negativ ist, zweigt das Programm zum Block 86 ab, wo Speiche- 
rung und Berichterstellung (Block 88) erfolgt. 

Pig. 3 zeigt den Verarbeitungsablauf fur die Ausfiihrung und 
Abrechnung von Orders, die durch die Orderqualif izierung gemaB 
dem Ablauf von Fig. 2 zur Ausfiihrung qualifiziert wurden. Bin 
Block 110 entscheidet, ob die Order eln Kundenkauf oder 
-verkauf ist. Wenn das Kauf/Verkauf-Bit eine Kundenkauforder 
bezeichnet, zweigt das Programm zu Block 112 ab, wo die fur 




_ ^. . '3539545 

Kundenkaufe vom Makler noch verfQgbar bleibende Henge an 
Antelien (SSZ(STK)) verringert wird. SSZ(STK) wird ura die 
Anzahl Aktienanteile (N0SB) , die vom Kunden gekauft wurden, 
verringert, also SSZ(STK) = SSZ<STK) - N0SH. Das Engagement 
des Maklers in dieser Aktie wird algebraisch um die Anzahl 
gekaufter Anteile vermindert, P0S(STK) = P0S(STK) - N0SH 
(Schritt 115). Wenn im Block 110 entschieden wird, daB es sich 
um eine Verkauf sorder handelt, verringert Block 116 den Kauf- 
urafang BSZ(STK) um die Anzahl Anteile, die an den Kunden ver- 
kauft wurden, also BSZ(STK) = BSZ(STK) - N0SH. Das Engage- 
ment des Maklers P0S{STK) in dieser Aktie wird aktualisiert 
durch algebraische ErhShung der Anzahl Anteile, die vom Kunden 
verkauf t wurden, P0S(STK) - P0S(STK) + N0SH (Schritt 
119). 

Nachdem die das Engagement P0S(STK), den Kaufumfang BSZ(STK) 
und den Verkaufumf ang SSZ(STK) betreffenden Variablen aktuali- 
siert sind, geht das Programm zu Block 122 welter, wo dem 
Kundenkontenprozessor 1 3 Nachrichten betreff end die Ausf Uh~ 
rungsbestatigung des GeschSfts Qbermittelt werden; det Pro- 
zessor 13 sendet Bestatigungen der Transaction aus und flihrt 
die soristigen erf orderlichen Buchfiihrtfngsf unktionen fur das 
Kundenkonto dureh". Der Maklervertreter bzw. Angestellte des 
Zweigbliros 27j wird' ebenf alls Qber die Verbindungsleitung 25 
von der AusfUhrung der Order in Kenntnis gesetzt. Die Order- 
variablen COSTID, SP, 0rn "und 0RIGID dienen dem Zweek der 
ordmingsgemaflen Verteilung des Bandelsgeschaf ts-Berichts, der 
richtigen Errechnung der Provision u. dgl. Ferner wird der 
Transaktionskurs typischerweise an das NASDAQ-System 18 sowie 
an die verschiedenen Ticker-Dienste zwecks Berichterstattung 
mitgeteilt. Die aktualisierten internen Hakler-Variablen 
(z. B. SSZ(STK), BSZ(STK), LP0S(STK), P0S(SIK)) werden ira 
Speicher zur Verwendung bei spateren Order-Transaktionen 
gespeichert (Schritt 127). Das Programm geht zura Block 130 und 
aktualisiert die internen Management-Variablen wie die durch- 
schnittlichen Bestandskosten je Anteil AVCST(STK) des Maklers 
sowie den Gewinn PR(STK) fur die Aktie SXK,- dieser Datenver- 
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arbeitungsvorgang wird unter Bezugnahme auf Pig. 4 und 4A 
erlMutert. Nach der Aktualisierung des Bestands und der 
Gewinnabrechnung hort die Datenverarbeitung am Punkt 132 auf 
und ist zur Abarbeitung des nachsten Handelsgeschaf ts bereit. 

Die Fig. 4 und 4A sind der linke und der rechte Abschnitt 
eines Ablaufdiagramms fUr die Datenverarbeitung des Blocks 130 ' 
(Pig. 3) zur Aktualisierung der Bestandakosten (mittlerer 
Anteilskurs AVCST(STK)) der Aktie STK und des laufenden 
Gewinns PR(STK), der sich aus der Ausfiihrung jedes Geschafts 
ergibt. Zu diesera Zweck wird das letzte Engagement des Maklers 
LP0S(STK) vor dera gerade ausgefiihrten Handelsgeschaf t 
geprQft und entschieden, ob der Makler vorher ein Hausse- Oder 
ein Baisse-Engagement in der Aktie STK hatte (Schritt 1S4). 
Bei LP0S(STK)>O handelte es sich vorher ura ein Hausse- 
Engagement, und der Programmablauf geht zu Block 153 r wo das 
moraentane Engagement (nach dem Handelsgeschaf t) des Maklers 
P0S(STK) gepruft und entschieden wird, ob es ein Hausse- 
Bestand (P0S(STK)>O? = 3) oder ein Baisse-Bestand (N) ist. 
Wenn der momentane Bestand des Maklers ein Baisse-Bestand ist 
(N-Zweig), war die Transaktion ein Kundenkauf (da LPOS(STK) 
ein Hausse-Bestand war J, und das Programm zweigt zu Block 155 
ab, urn den Gewinn PR(STK) fur die Aktie wie folgt zu aktuali- 
sieren: 



PR ( STK ) =»PR ( STK ) + ( LP$5S ( STK > * ( BST A( STK ) -AVCST (STK) ) ) 



Auf der rechten Seite der Progranimiervorschrif t von Gleichung 
(1) bezeichnet die Variable BSTA(STK) - AVCST(STK) die Gewinn- 
oder Verlustspanne in bezug auf den Verkauf , namlich die 
Differenz zwischen dem laufenden Briefkurs BSTA(STK), zu dem 
das Geschaft abgeschloseen wurde, und den durchschnittlichen 
Kosten AVCST(STK) je Anteil der Aktie. Hach Multiplikation mit 
der Anzahl Anteile, die sich vorher im Hausse-Bestand 
(LP0S(STK)) befanden, ist der auf das Pluszeichen in der 
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vorschrift von Gleichung (1) folgende FaJctor der Gewinn (oder 
Verlust) fUr die Transaktion. Nach Addition zu dera vorherge- 
henden laufenden Gesamtgewinn PR(STK) ist das in PR(STK) 
gespeicherte Endergebnis ein aktualisierter laufender Gesamt- 
betrag des Gewinns des Maklers in der Aktie STK, seit das 
PR(STK)-Speicher£eldelement zuletzt geloscht wurde. 

Dann geht das Programm bei dem angenommenen Breignis weiter zu 
Block 156, wo die durchschnittlichen Kosten je Anteil des 
neuen Baisse-Bestands der Aktie errechnet werden. In diesem 
Pall sind die durchschnittlichen Kosten der Aktie gleich dem 
gilltigen Brief kurs, also AVCST(STK) = BSTA(STK). Der Programm- 
ablauf von Pig. 4 endet dann am Punkt "Weitergehen" . 

Wenn im Block 153 der momentane Bestand des Maklers ein 
Hausse-Bestand ist (P0S(STK)>O? = J), geht das Programm zura 
PrUfschritt 160, wo das Kauf/Verkauf-Bit entscheidet, ob die 
Transaktion ein Kauf oder Verkauf eines Kunden ist. Wenn das 
HandelsgeschSft ein Kundenverkauf ist, wodurch der Hausse- 
Bestand tPOS(STK) noch erhSht wird, handelt es sich um eine 
Bestands-Transaktion, und das Programm zweigt zu Block 163 ab, 
um die durchschnittlichen Kosten des STK-Aktlenbestands zu 
aktualisieren: 



AVCST(STK)=((NtfSH*BSTB(STK) )+ (AVCST (STK) *LP0S (STK) ) ) 
/P0S(STK). 



In Gleichung (2) bezeichnet N0SH*BSTB(STK) die Kosten der 
soeben vom Kunden gekauften Anteile, und 

AVCST(STK)*LP0S(STK) bezeichnet die Kosten des vorhergehen- 
den LP0S(STK)-Bestands. Durch Division der Summe der neuen 
und fruheren K'aufe durch die Anzahl gehaltener Anteile 
P0S(STK) werden die neuen durchschnittlichen Kosten 
AVCST (STK) bestimmt. 
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wenn im Block 160 entschieden wird, daB die Transaktion ein 
Kundenkauf (Verkauf des Maklers) ist, geht das Program* zu 
Block 166, wo der Gewinn des Maklers aktualisiert wird: 



PR ( STK ) =PR ( STK ) + ( ( BSTA ( STK ) -AVCST ( STK ) ) ) 



Bei dem Programmablauf von Pig. 4 wurden die drei Moglich- 
keiten Uberprilft, beginnend mit dem Eintritt eines positiven 
oder Hausse-Aktienbestands des Maklers in eine Transaktion 
entsprechend den Inhalten von LP0S(STR). Vergleichbare Punk- 
tionen laufen ab, wenn die Inhalte von LP0S(STK) im Prllf- 
schritt 150 negativ sind, was einen ursprunglichen Baisse- 
Bestand (N-Ausgang der Priifung 150) bedeutet. unter der An- 
nahme eines solchen ursprtinglichen Baisse-Bestands geht das 
Programnm zu dem Ablauf gemafl Pig. 4A, der analog zu demjeni- 
gen von Fig. 4 aufgebaut ist. 

Eine Priifung 170 in Pig. 4 A entscheidet, ob der momentane 
Bestand P0S(STK) ein Baisse- oder Hausse-Bestand ist. Wenn 
der momentane Bestand ebenfalls ein Baisse-Bestand ist 
<P0S(STK)<O), geht das Prograram zu Block 172, wo das 
Kauf/Verkauf-Bit ausgelesen wird. Wenn das Kauf /Verkauf -Bit 
einen Kundenkauf signalisiert, ist die Transaktion eine Auf- 
ftillung des Bestands (da der vorhergehende Baisse-Bestand in 
LP0S(STK) in P0S(STK) erhoht wird), und das Programm 
zweigt (J, zu Block 174 ab, „o die durchschnittlichen Kosten 
der Aktie aktualisiert werden: 



AVCST 



/! Is ( wif™ WB3TA( STK 1 )+ { AVCST( STK)*tP*SCSTK|)) 



Wenn in Block 172 entschieden wird, dafl die Transaktion ein 
Verkauf ist, aktualisiert Block 175 den Gesamtgewinn : 
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PR(STK)=PR(STK)+ (N0SH*(BSTB(STK)-AVCST(STK) ) ) 



Wenri schiieBlich in Block 170 der momentane Bestand des 
Maklers ein Hausse-Bestand ist (P0S(STK)< 0? =»), war die 
Transaktion notwendigerweise ein Kundenverkauf (Kauf dea 
Maklers) , und das Programra zweigt zu Block 176 ab, wo der 
Gewinn PR (STK) aktualisiert wird: 



PR { STK ) =PR ( STK ) + ( LP0S (STK) * ( BSTB ( STK ) -AVCST ( STK ) ) ) 



Die durchschnittlichen Anteilskosten des neuen P0S(STK)- 
Baisse-Bestands sind der beste Geld- bzw. Transktionskurs 
(AVCST = BSTB (STK) ) - Block 178. Damit ist die Gewinn- und 
Kostenaktualisierung fur die Transaktion abgeschlossen. 

In den raeisten Fallen ist es mehr als eine Institution, die 
fur eine bestirarate Aktie einen geordneten Markt in Gang halt. 
Jeder Makler kann seinen Geld- Oder Briefkurs zu jedem Zeit- 
punkt andern und die Anderung auf der Verbindungsleitung 16, 
wie oberi erwahnt, an das NASDAQ-System ubermitteln. In einem 
solchen Fall kann es erforderlich sein, die eigenen Notierun- 
gen des Maklers zu aktualisieren, wenn z. B. die Anderung sich 
auf den Freiverkehr auswirkt (bester Geld- und Briefkurs), so 
daB dem Kunden die AusfUhrung zum besten herrschenden Kurs 
ermoglicht wird. Fig. 5 zeigt die Datenverarbeitung bei Erap- 
fang einer neuen Makler-Notierung vora NASDAQ-System 18. Begin- 
nend mit dem Unterbrechungs-Eingabepunkt 180 wird das System 
in einen nichtautomatischen AusfUhrungSmodus gebracht (Schritt 
182), der die automatische AusfUhrung von Orders fUr die 
bestimmte Aktie (STK) verhindert, bis der Makler eine Moglich- 
keit gehabt hat, auf die neuen Notierungen zu reagieren. Wenn 
in Block 184 entschieden wird, daB sich der beste Geldkurs 
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BSTB(STK) oder der beste Briefkurs BSTA(STK) geandert hat, 
geht das Programm zu Block 186, wo der beste Geldkurs 
BSTB(STK) und/oder der beste Briefkurs BSTA(STK) auf die von 
NASDAQ erhaltenen neuen Werte aktualisiert werden. 

Dann findet eine Dialogkommunikation des Systems mit dem Hand- 
le.rterminal 15 statt. Am Abschnitt T1 des Terminals 15 er- 
scheint ein Auf forderungszeichen, das die Bingabe hinsichtlich 
moglicher Anderungen der hochsten annehmbaren OrdergroBe 
(0RS(STK)) , der Anzahl Anteile, die f(ir Kundenkaufe verfUg- 
bar sind (BSZ(STK)), sowie die Anzahl Anteile, die fur Kunden- 
verkaufe verfUgbar sind (SSZ(STK)), verlangt. Nach Bingabe der 
verlangten Parameter (oder nach Initialisierung der Standard- 
annahmen) werden samtliche vorher im Speicher gespeicherten 
Orders erneut abgearbeitet (Block 190), da diese Orders nun- 
mehr aufgrund der Kursanderungen oder anderer Parameter zur 
AusfQhrung qualifiziert sein kfinnen. Nachdera die gespeicherten 
Orders liberpriift und raoglicherweise ausgeftthrt wurden, geht 
die Datenverarbeitung wieder in den automatischen Modus Qber 
(Block 192), indem etwa einfach eine Variable AOT0 in einen 
vorbestimmten Zustand gesetzt wird (z. B. "AUT0) , und der 
Onterbrechungsmodus endet am Punkt 194. Wenn in Block 184 
entschieden wird, daB die Freiverkehrsnotierung durch die neue 
Maklernotierung nicht geandert wurde, zweigt das Programm 
direkt zu Block 192 ab unter Wiederherstellung des automati- 
schen Modus und Beendlgung des Unterbrechungsmodus. 

Das vorstehend erlMuterte System kann somit autoraatisch einen 
willkQrlichen Echtzeit-OrderfluB fur den Kauf und Verkauf von 
Wertpapieren abarbeiten. Ankommende Orders werden zuerst 
geprQft, urn sicherzustellen, daB sie raomentan gliltigen Krite- 
rien hinsichtlich Wertpapierkursen, Aktien-Verf Ugbarkeit uhd 
Aktien-Orderumfang entsprechen. Die unter den bestehenden 
Kriterien qualif izierten Orders werden ausgefiihrt, und Gewinn- 
uhd Bestandspreis-Speicherelemente des internen Managements 
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werden entsprechend aktualisiert , so daB sie die vom System 
abgewickelten diversen Transaktionen reflektieren. Nicht flir 
die Ausfiihrung qualif izierte Orders werden gespeichert und voi 
Zeit zu Zeit hinsichtlich einer moglichen spateren Ausfiihrung 
Uberpruft. Das System arbeitet automatisch ohne menschliches 
Eingre.ifen, ausgenommen bei der Aktualisierung von gUltigen 
Orderqualifizierungskriterien des Maklers. 
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